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一、1～9月份通信板块走势回顾：设备跑赢大盘，运营依旧低迷
1-9月份（截止9月26日），上证综指累计下跌20%，通信设备板块累计下跌6.4%，跑赢大盘13.6个百分点；中国联通A股累计下跌28.7%，继续跑输大盘，通信板块整体走势符合我们前期判断。
图表1：2010年1-9月份通信设备、电信运营走势    
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资料来源：wind资讯、大通证券研发中心           
图表2：1-9月份通信板块个股涨跌幅排名
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资料来源：wind资讯、大通证券研发中心         
个股方面，1～9月份通信设备板块个股跌多涨少。一方面，同期大盘下跌近20%，另一方面，同期电信固定资产投资下滑导致通信设备行业业绩增速放缓。从通信设备上市公司2010年中期业绩上看，光通信行业以及网络优化行业相关上市公司业绩均取得了较快增长。从二级市场走势上看，板块内涨幅居前的公司也处在这两个行业内。我们在2010年度策略报告以及2010年中期策略报告中也着重强调了光通信行业以及网络优化行业在2010年的投资机会并在这两个子行业中精选投资标的，我们重点推荐的烽火通信、新海宜、中天科技以及三维通信在板块内均取得了不错的投资收益率。

二、运营篇：行业增速依旧低位运行
1、电信主营业务收入同比增速小幅攀升
从电信月度主营收入上看，电信主营业务收入呈逐月回升趋势。2010年1-8月，全国电信业务总量累计完成20067.1亿元，比上年同期增长20.9%;电信主营业务收入累计完成5882.9亿元，比上年同期增长6.8%。

我们认为从短期乃至中期来看，我国电信行业由于行业竞争加剧、固话业务持续下滑、移动业务增速放缓以及3G业务目前仍处于培育期等诸多因素影响，电信行业成长依旧保持较低水平。

从电信主营业务收入的结构看，移动通信业务收入占比持续提升，固定通信收入占比持续下滑。2010年1-8月，移动通信收入累计完成4085.9亿元，比上年同期增长12.2%，在电信主营业务收入中所占的比重从上年同期的66.12%上升到69.45%;固定通信收入累计完成1797.0亿元，比上年同期下降3.7%，在电信主营业务收入中所占的比重从上年同期的33.88%下降到30.55%。
图表3：近几年电信行业收入增速持续下滑         图表4：1-8月电信主营收入同比增长6.8%
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    资料来源：工信部、国家统计局、大通证券研发中心  资料来源：工信部、大通证券研发中心
图表5：三大电信运营商2010年上半年业绩摘要（单位：亿元）

	
	营业收入
	同比%
	EBITDA
	同比%
	EBITDA率
	净利润
	同比%

	中国移动
	2298.18
	7.90%
	1166.12
	6.10%
	50.70%
	576.43
	4.20%

	中国电信
	1075.52
	4.90%
	457.59
	5.60%
	42.50%
	88.11
	4.70%

	中国联通
	844.2
	7.60%
	304
	-5.20%
	36.01%
	8.30%
	-62.10%


资料来源：公司公告、大通证券研发中心
2、1～8月电信用户增长情况与ARPU值
· 移动用户

2010年1-8月，全国移动电话用户净增7584.3万户，累计达82305.7万户。截止到2010年8月，我国移动电话普及率为60.5%，较发达国家还存在一定差距，不过我国移动用户快速成长期已接近尾声，目前年均增长维持在15%-20%之间，随着移动用户基数的逐年扩大，这一增速未来仍有下滑空间。
图表6：历年累计移动电话用户数及同比增速（单位：万户）
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资料来源：工信部、大通证券研发中心
图表7：年内累计移动用户数及同比增速（单位：万户）
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资料来源：工信部、大通证券研发中心
· 中国移动：2010年1-8月，净增移动用户4207.3万户，月度均增526万户，累计用户达56435.6万户，累计移动用户市场占有率由年初的71.68%下滑至70.15%；3G用户净增1001万户，月度均增3G用户125万户，累计3G用户达到1341.9万户。
· 中国电信：2010年1-8月，净增移动2385万户，月度均增298万户，累计达5203万户，累计移动用户市场占有率由年初的8.04%上升至9.94%。
· 中国联通：2010年1-8月，净增移动用户1264万户，月度均增158万户，累计达16022万户，累计移动用户市场占有率由年初的20.28%下滑至19.92%；3G用户净增677万户，月度均增84.6万户（完成年初计划的2010年新增1000万3G用户已不是问题），累计3G用户951.1万户。
小结：从三大运营商移动用户的发展情况来看，中国移动新增市场份额成下降趋势，中电信和中联通则呈上升走势。2010年以来，三家运营商新增移动用户市场份额趋于稳定，中移动市场份额目前稳定在53%，中电信市场份额目前为30%，中联通市场份额目前为17%。
图表8：三大运营商累计移动用户数及月度新增移动用户数（单位：万户）
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资料来源：公司公告、大通证券研发中心
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资料来源：公司公告、大通证券研发中心
图表10：中国移动及中国联通累计3G用户数及月度新增用户数（单位：万户）
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资料来源：公司公告、大通证券研发中心
· 固话用户
2010年1-8月，全国固定电话用户累计减少1139.1万户，累计达到30234.1万户。固定电话用户中，无线市话用户减少1228.8万户，达到3370.6万户，在固定电话用户中所占的比重从上年底的14.7%下降到11.1%。
· 中国电信：2010年1-8月，净流失固话用户949万户，月均流失118.6万户，存量固话用户为17907万户，累计固话用户市场份额稳定在64%。
· 中国联通：2010年1-8月，净流失271万户，月均流失33.9万户，存量固话用户为10011.1万户，累计固话市场份额稳定在36%。
小结：中电信与中联通今年以来固定电话流失主要发生在在网无线市话（小灵通），目前在网小灵通用户为3370万户，根据工信部的要求，到2011年底前小灵通全部退市，我们预计未来一年月均小灵通用户流失量为210万户，高于今年前八个月的月均152万户的流失量。
图表11：中国电信及中国联通累计固话用户及月度新增固话用户（单位：万户）
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           资料来源：公司公告、大通证券研发中心
图表12：中国电信及中国联通累计及月度新增固话用户市场份额[image: image11.png]X
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                 资料来源：公司公告、大通证券研发中心
· 宽带用户
基础电信企业的互联网用户进一步趋向宽带化。2010年1-8月，基础电信企业互联网宽带接入用户净增1484.0万户，达到11881.7万户，而互联网拨号用户减少了118.3万户。截止到2010年8月，我国宽带用户数量刚刚过亿，普及率还很低，未来还有很大的增长的空间。
· 中国电信：2010年1-8月，净增宽带用户660万户，月均新增82.5万户，累计宽带用户为6006万户，累计用户市场占有率呈下滑趋势，由2009年初的59%下降至目前的57%。
· 中国联通：2010年1-8月，净增宽带用户660万户，月均新增82.5万户，累计宽带用户为6006万户，累计用户市场占有率呈下滑趋势，由2009年初的65%下降至目前的64%。681万户，月度均增85.1万户，累计宽带用户为4536.4万户，累计用户市场占有率呈上升趋势，由2009年初的41%上升至目前的43%。
小结：中国联通近两年在宽带用户发展上逐渐有赶超中国电信的趋势。

图表13：我国历年累计宽带用户数及增速（单位：万户）[image: image12.png]14000
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             资料来源：工信部、大通证券研发中心
图表14：年内累计宽带用户数及同比增速（单位：万户）[image: image13.png]100%
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          资料来源：工信部、大通证券研发中心  

图表15：中国电信及中国联通累计宽带用户数及月度新增宽带用户数（单位：万户）
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资料来源：公司公告、大通证券研发中心
图表16：中国电信及中国联通累计及月度新增宽带用户市场占有率
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资料来源：公司公告、大通证券研发中心
· APRU值

图表17：电信运营商各项业务ARPU值

	
	2007
	2008
	2009
	2010H1

	移动业务
	
	
	
	

	中国联通2G
	
	
	
	

	ARPU
	45.7
	42.3
	41.2
	39.8

	MOU
	249.7
	246.4
	252
	260.2

	平均每分钟收入
	0.1830 
	0.1717 
	0.1635 
	0.1530 

	中国移动2G
	
	
	
	

	ARPU
	89
	83
	77
	72

	MOU
	455
	492
	494
	520

	平均每分钟收入
	0.1956 
	0.1687 
	0.1559 
	0.1385 

	宽带业务
	
	
	
	

	中国通ARPU
	69.5
	65.2
	57.2
	58.5

	中国信ARPU
	81.4
	83.8
	80.3
	

	固话业务
	
	
	
	

	中国通ARPU
	38.1
	34.8
	31.4
	29.6


  资料来源：公司公告、大通证券研发中心
三、设备篇：关注光通信及网络优化行业
2010年三大电信运营商预算的电信投资额将较2009年下滑15.9%，规模为2355亿元。因此，我们认为2010年国内通信设备行业景气度将由2009年行业的景气高点有所回落。虽然2010年整体电信投资规模有下滑，但是由于电信投资重点的转向及投资结构的调整，3G以及宽带仍然是电信运营商2010年投资的重点，这些领域的投资仍将保持较快增长，我们相信该领域仍然存在较好的投资机会，我们看好光通信以及网络优化子行业。

图表18:重点推荐子行业及公司

	子行业
	投资逻辑

	光通信
	1、国家光纤宽带网络战略（未来三年累计投资1500亿）

2、三网融合加快有线/电信运营商骨干网、宽带网络建设

	网络优化
	1、电信运营商3G网络布站后对3G网络优化和维护的需求巨大

2、运营商2G网络覆盖及优化需求依然较大


资料来源：大通证券研究发展中心
（1） 1-7月份电信投资同比下滑29%

7月份，新增电信固定资产投资140亿元；1-7月份，累计电信固定资产投资1054.8亿元，同比下滑29%。我们预计下半年国内电信投资将较上半年环比上升。

图表19：1-7月电信固定资产投资同比下滑29%
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资料来源：大通证券研究发展中心
（2） 重点关注以下子行业

1、光通信：受益于国家光纤宽带网络建设战略

受益于国家光纤宽带网络建设、三网融合带来的建设投资、以及运营商在骨干城域网升级的需要，我们认为未来三年光通信行业将面临一波景气上行周期。

1）我们认为，光通信行业最大的驱动力来自于国家政策层面的推动。

2010年4月，工业和信息化部联合其他六个部委联合印发了《关于推进光纤宽带网络建设的意见》。该《意见》要求，到2011年我国光纤宽带端口超过8000万，城市用户接入能力平均达到8M每秒以上，农村用户接入能力平均达到2M比特每秒以上，商业楼宇用户基本实现100M比特每秒以上的接入能力。3年内光纤宽带网络建设投资超过1500亿元，新增宽带用户超过5000万。

2）我们认为，光通信行业是三网融合最大的受益者。

在三网融合政策下，我们认为电信公司和有线运营商将选择建设更高速的宽带网络，提供更高质量和更互动性的内容，从而实现竞争差异化，并收取溢价。有线运营商可能会加快最初的双向网络升级计划，同时大举投资建设一个全国性的光纤骨干网，将原先地区分隔的有线电视网络连接起来。我们预计一旦全国有线运营商建立，启动全国骨干网建设，有线运营商的资本支出将大幅增加。我们测算，网络升级总成本将为1400亿元，大部分将发生在2010-2012年。

光通信行业产业链主要包括：光纤光缆行业、配线系统行业、光元器件行业、光传输及接入设备。2010年，除了光纤光缆行业由于行业供过于求、光纤价格回落导致行业景气度较2009年有所下滑外，其他的几个子行业的景气度依旧较高。

图表20：光通信产业链及子行业状况

	子行业
	行业状况
	主要公司

	光纤光缆
	2010年行业供过于求，光纤价格较09年下滑近10%，行业景气度较2009年有所下滑。
	中天、亨通、烽火

	配线系统
	配套系统设备应用于网络转换节点处，该行业受益于国内光纤宽带建设以及三网融合，产品需求旺盛，行业景气度较高。
	新海宜、日海通讯

	光元器件
	国内FTTX的加速建设加大对光网络的投资，使得光电子器件的国内需求出现爆发式增长，行业景气度较高。
	光迅科技

	光传输及接入
	2010年电信运营商加大了在传输和接入网上的资本开支，同时受益于国内光纤宽带建设以及三网融合，行业景气较高。
	烽火通信、中兴通讯


资料来源：大通证券研究发展中心
2、网络优化：后3G时代发展前景广阔

网络优化子行业主要面向运营商提供室内外覆盖和网络优化的设备和服务。从通信设备子行业的受益于3G建设的先后顺序来看，首先受益的是主设备行业，然后是光纤光缆行业，最后是网络优化行业，目前来看网优行业受益正当时。

1）目前电信运营商大规模3G布站已接近尾声，后续运营商对网络优化和维护的需求巨大。

2）2G移动用户仍然是电信运营商的移动用户主体，并且2G用户仍将会保持增长趋势，因此庞大的2G用户群要求运营商持续完善2G网络覆盖。

3）网络优化市场规模将保持快速增长

我们认为网优行业市场规模将不断壮大，未来3-5年复合增长率接近20%。3G网络覆盖成为拉长行业景气周期关键因素。作为第三方的网络延伸,网优覆盖厂商凭借自身的技术特长和服务优势在电信服务业外包的长期发展趋势下市场空间不断扩大。我们测算2009年的市场规模在100亿人民币，而伴随3G覆盖的需求增加，2010年市场需求将超过130亿，至2013年市场需求超过200亿元。  

图表21：无线网优市场规模
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资料来源：大通证券研究发展中心
四、本月行业重大事件点评
手机实名制正式启动

手机实名制从2010年9月1日起正式启动。按照工信部的要求，手机实名制的实施方案分为两步。首先是对新增用户的，即从9月1日开始，新购买手机卡的用户在购买时必须使用身份证登记办理（外国人需使用护照）；在老用户方面，目前运营商并不会强制实行补登措施，而是通过告示提醒、话费奖励等方法在3年内逐步实现老用户的实名登记。
我们的观点：手机实名制对电信运营商的影响较为有限。该政策可能从两方面影响电信运营商：一方面，实名制可能会导致不具备实名制注册设施的零售网点(例如报刊亭)暂停销售，因此影响预付费手机用户的增长；另一方面，在实名制实施之后，垃圾短信的减少可能会对运营商的短信收入增长产生一定影响。

五、4季度通信行业投资策略
通信设备商：2010年三大电信运营商预算的电信投资额将较2009年下滑15.9%，规模为2355亿元。因此，我们认为2010年国内通信设备行业景气度将由2009年行业的景气高点有所回落。2010下半年运营商投资的重点依旧是3G以及宽带领域，因此我们看好光通信行业及网络优化子行业，我们重点推荐中兴通讯、三维通信。

电信运营商：由于电信行业竞争加剧，运营商的成本费用大幅上升，因此下半年中国联通的业绩压力依然较大。我们预计联通2010年EPS为0.09元，2010年动态市盈率为55倍，PE处于历史高位；目前的市净率为1.6倍，处于历史偏低水平。虽然近半年来联通在经营层面趋势向好，但财务数据滞后于经营数据，我们认为联通业绩大幅改善将推迟到2011年的下半年或2012年，目前联通仍存在一定估值压力，因此我们维持“中性”评级。
六、重点推荐公司
1、中兴通讯（000063）
1)市场竞争优势卓越

中兴通讯是全球领先的综合性通信制造业上市公司，是近年全球增长最快的通信解决方案提供商。公司凭借在无线产品、网络产品、手机终端和数据产品四大产品领域的卓越实力，现已成为中国电信市场最主要的设备提供商之一，市场竞争优势卓越。

2)产业链结构合理，有助于抵御资本开支下降风险

国内业务方面，尽管2010年无线设备尤其是WCDMA/CDMA的资本支出面临下降局面，但是在三网融合驱动下，国内的光纤宽带接入、承载网以及广电NGB网络建设将带动光通信和有线网络产品大幅增长；国内3G用户爆发性增长也将带动公司终端销售。
国际业务方面，公司2010年业务增长主要贡献点仍将是新兴市场，尤其是亚太地区的印度/泰国/印尼/越南/马来西亚等地区，非洲的埃塞俄比亚、南非等地区将呈现较好增长；但是公司在欧美发达市场也将实现突破，公司已经与欧美7家大运营商达成战略合作协议，将以“存量市场替换+新增市场突破”方式驱动发达市场业务高速增长。由于欧美电信设备市场规模09年达到550亿美元，公司持续性突破将使得公司业务不断增长。

3）估值优势

我们预计公司2010-2012年每股收益为1.10元、1.42元、1.78元，未来三年复合增长率为28%，目前股价对应10年动态市盈率仅为23.9倍，估值在通信设备板块中优势明显。我们认为公司应该享受1倍的PEG水平，并给予公司30.8元的目标价，维持“增持”评级。

图表22：公司主营业务收入构成                  图表23：公司收入与毛利率

[image: image18.png]A EEWFBAMRE (2010H1)

EEEWMNS min s RERERE. RS




 [image: image19.png]700 35%

600 L\

\.\ - 34%
500

- 34%

400 -
- 33%
300 -
- 33%
200 -

100 | - 32%

0 + - 32%
2006 2007 2008 2009 1H10

— N (2T AR





资料来源：公司公告、大通证券研究发展中心      资料来源：公司公告、大通证券研究发展中心
图表24：公司盈率预测

	（单位：亿元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入
	442.9
	602.7
	729.3
	948.0
	1199.3

	    同比增长率
	27.3%
	36.1%
	21%
	29.9%
	26.5%

	归属于母公司净利润
	16.6
	24.6
	31.5
	40.7
	51.0

	    同比增长率
	32.8%
	48.2%
	28.0%
	29.2%
	25.3%

	每股收益（元）
	0.58
	0.86
	1.10
	1.42
	1.78


资料来源：公司公告、大通证券研发中心
2、三维通信（002115）

1）市场竞争优势明显
公司是移动通信网络优化设备和解决方案的系统集成商，主营业务网优覆盖设备及解决方案（占主营收入90%），公司市场份额为7%左右，2003年以来公司保持快速增长，2003-2009利润复合增长接近30%。

2）无线网络优化需求持续高涨，公司业绩继续快速增长

无线网络优化的行业需求未来3-5年年将保持快速增长。3G需求：a）行业角度：网络优化滞后于网络建设；b）技术角度，3G基站工作频段明显高于2G频段（900MHz)；2G需求：2G用户仍将保持增长趋势。市场规模：2010年市场需求将超过130亿，同比增长25%，未来3-5年复合增长率20%。

3）盈利预测与估值

我们预测公司2010-2012年每股收益分别为0.50元、0.66元、0.85元，未来三年复合增长率30%，当前股价对应的10年PE是33.8倍，网优行业10年平均动态市盈率为43倍，公司在网优行业中估值优势明显，给予公司20元目标价位，维持“增持”评级。
图表25：公司主营业务收入构成                  图表26：公司收入与毛利率
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资料来源：公司公告、大通证券研究发展中心      资料来源：公司公告、大通证券研究发展中心
图表27：公司盈率预测

	（单位：百万元）
	2008A 
	2009A 
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入
	445.8 
	812.6 
	1136.8 
	1507.4 
	1961.1 

	    同比增长率
	66.3%
	82.3%
	39.9%
	32.6%
	30.1%

	归属于母公司净利润
	56.5 
	77.3 
	107.3 
	141.6 
	182.4 

	    同比增长率
	56.5%
	36.8%
	38.7%
	32.0%
	28.8%

	每股收益（元）
	0.26 
	0.36 
	0.50 
	0.66 
	0.85 


资料来源：公司公告、大通证券研发中心
3、烽火通信（600498）

1）公司市场竞争优势明显
公司是国内光通信行业的龙头企业，公司产品覆盖光传输网、接入网，并与藤仓合作推进预制棒产业，将形成光棒-光纤光缆-光设备一体化的产业链，是光通信领域唯一能够提供从光缆到设备整体解决方案的供应商。公司在光通信尤其是FTTX领域竞争优势明显，烽火通信FTTX设备2005-2008年连续四年国内市场占有率排名第一，目前约占41%的市场份额。

2）受益国内FTTX及3G投资，推动公司发展进入长景气周期

光接入方面：国内FTTX建设开始进入大发展时期。Pyramid Research预测，未来5年我国FTTH用户数量将会呈现爆炸性增长，数量将从08年底50万到2014年5000万户，年均增长率为115%，我们预计电信运营商在FTTX上的投资额也将由08年60亿元增长到2011年318亿元，年均复合增长率为74%。公司在主流EPON产品上有较强技术积累，在近期招标中也获得了不错的市场份额，定向增发募投项目中亦将加大EPON产品自供能力，EPON产品未来前景向好；光传输方面：随着3G建设的开展及带宽需求的不断增长，对传输设备投资会不断增加；光纤光缆方面：09年主要受益行业需求爆发，业绩确定高增长，10年供需两旺局面应还可维持，但后续毛利率将出现理性回归。
3） 估值优势
我们预计烽火2010-2012年EPS为0.82元、1.08元、1.53元，未来三年净利润复合增长率为37%，目前股价对应10年动态市盈率为40倍，考虑到公司为国内FTTx建设的最大受益者，未来业绩存在较大超预期因素，给予目标价位37.8元，维持“增持”评级。

图表28：公司主营业务收入构成                  图表29：公司收入与毛利率
[image: image22.png]AF EELSBA

9.33%

LEGICES WA R
» BRI LE T &




 [image: image23.png]50
45
40
35
30
25
20
15
10

50.0%
45.0%
40.0%
35.0%
30.0%
25.0%
20.0%
15.0%
10.0%
5.0%

mlh:

2006 2007 2008 2009 1H10

A (2T - BFE





资料来源：公司公告、大通证券研究发展中心      资料来源：公司公告、大通证券研究发展中心
表30：烽火通信盈利预测
	（单位：亿元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入
	34.27
	46.88
	63.29
	83.54
	113.61

	    同比增长率
	46%
	37%
	35%
	32%
	36%

	归属于母公司净利润
	1.75
	2.62
	3.62
	4.76
	6.75

	    同比增长率
	65%
	50%
	38%
	32%
	42%

	每股收益（元）
	0.43
	0.63
	0.82
	1.08
	1.53


资料来源：大通证券研发中心 
图表31：重点公司估值

	证券代码
	公司简称
	投资评级
	股价
	每股收益
	市盈率
	PB

	
	
	
	（元）
	09A 
	10E
	11E
	09A 
	10E
	11E
	(最新）

	电信运营

	600050.SH
	中国联通
	中性
	5.17
	0.15 
	0.09 
	0.12 
	34.9 
	57.4 
	43.1 
	1.6

	平均值
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	34.3 
	56.3 
	42.3 
	1.6

	系统设备及相关

	000063.SZ
	中兴通讯
	增持
	26.25
	0.86 
	1.10 
	1.42 
	30.6 
	23.9 
	18.5 
	3.3

	002194.SZ
	武汉凡谷
	中性
	16.1
	0.61 
	0.67 
	0.82 
	26.2 
	24.1 
	19.6 
	4.1

	平均值
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	28.4 
	24.0 
	19.0 
	3.7

	光通信

	600498.SH
	烽火通信
	增持
	33.77
	0.59 
	0.83 
	1.08 
	56.9 
	40.7 
	31.2 
	3.4

	002281.SZ
	光迅科技
	中性
	35.8
	0.65 
	0.80 
	1.05 
	55.0 
	44.9 
	34.3 
	5.3

	600487.SH
	亨通光电
	中性
	33.62
	1.11 
	1.28 
	1.48 
	30.4 
	26.2 
	22.7 
	3.5

	600522.SH
	中天科技
	中性
	24.41
	1.04 
	1.24 
	1.40 
	23.4 
	19.7 
	17.4 
	3.7

	平均值
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	41.4 
	32.9 
	26.4 
	4

	配线

	002089.SZ
	新海宜
	增持
	20.33
	0.35 
	0.56 
	0.78 
	58.2 
	36.3 
	26.2 
	4.8

	002313.SZ
	日海通讯
	中性
	40.9
	0.73 
	1.13 
	1.57 
	56.4 
	36.2 
	26.1 
	4.4

	平均值
	　
	　
	　
	　
	　
	
	57.3 
	36.3 
	26.1 
	4.6

	网优测试

	002115.SZ
	三维通信
	增持
	16.59
	0.36 
	0.49 
	0.66 
	46.0 
	33.8 
	25.1 
	4.6

	002231.SZ
	奥维通信
	中性
	14.22
	0.15 
	0.18 
	0.20 
	95.6 
	80.8 
	71.0 
	4.8

	002417.SZ
	三元达
	中性
	21.14
	0.41 
	0.54 
	0.68 
	51.2 
	39.3 
	31.1 
	3.3

	300050.SZ
	世纪鼎利
	中性
	61.58
	2.06 
	3.11 
	4.35 
	29.9 
	19.8 
	14.2 
	5.3

	300025.SZ
	华星创业
	中性
	22.32
	0.33 
	0.53 
	0.73 
	67.7 
	41.9 
	30.8 
	8.6

	600485.SH
	中创信测
	中性
	16.22
	0.19 
	0.40 
	0.57 
	85.3 
	40.1 
	28.3 
	5

	002093.SZ
	国脉科技
	中性
	14.14
	0.23 
	0.32 
	0.44 
	60.8 
	44.1 
	31.9 
	9.6

	平均值
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	62.4 
	42.8 
	33.2 
	5.9

	通信卡

	002017.SZ
	东信和平
	中性
	17.42
	0.16 
	0.38 
	0.56 
	110.2 
	46.0 
	31.3 
	4.9

	002104.SZ
	恒宝股份
	中性
	15.85
	0.21 
	0.32 
	0.47 
	74.4 
	49.6 
	33.5 
	13.2

	600198.SH
	大唐电信
	中性
	17.94
	0.13 
	0.27 
	0.40 
	137.1 
	67.6 
	45.2 
	15.3

	平均值
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	107.2 
	54.4 
	36.7 
	11.1

	增值服务

	002148.SZ
	北纬通信
	中性
	37.81
	0.47 
	0.57 
	0.80 
	80.5 
	66.6 
	47.3 
	6.2

	002261.SZ
	拓维信息
	中性
	36.88
	0.60 
	0.74 
	0.96 
	61.5 
	49.9 
	38.4 
	6.8

	平均值
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	71.0 
	58.2 
	42.8 
	6.5

	卫星导航

	002151.SZ
	北斗星通
	中性
	43.52
	0.56 
	0.65 
	0.85 
	77.5 
	67.3 
	51.0 
	12

	002383.SZ
	合众思壮
	中性
	54.47
	0.70 
	0.88 
	1.14 
	77.9 
	61.7 
	48.0 
	4.1

	平均值
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	77.7 
	64.5 
	49.5 
	8

	板块平均
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	66.7 
	47.1 
	35.3 
	　


资料来源：公司公告、大通证券研究发展中心
－正文完毕－
公司评级、行业评级及相关定义

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为：

公司评级标准

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

行业投资评级标准

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
大通证券股份有限公司
· 免责条款

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、刊登或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。
大通证券股份有限公司    



2010年四季度通信行业投资策略





� TIME \@ "yyyy'年'M'月'd'日'" �2010年10月11日�





1～9月份通信板块走势回顾


1-9月份（截止9月26日），上证综指累计下跌20%，通信设备板块累计下跌6.4%，跑赢大盘13.6个百分点；中国联通A股累计下跌28.7%，继续跑输大盘，通信板块整体走势符合我们前期判断。


运营商：行业依旧低位运行


从电信月度主营收入上看，电信主营业务收入呈逐月回升趋势。2010年1-8月，全国电信业务总量累计完成20067.1亿元，比上年同期增长20.9%;电信主营业务收入累计完成5882.9亿元，比上年同期增长6.8%。


我们认为从短期乃至中期来看，电信行业由于行业竞争加剧、固话业务持续下滑、移动业务增速放缓以及3G业务目前仍处于培育期等诸多因素影响，电信行业成长依旧保持较低水平。


3、设备商：关注光通信及网路优化行业


虽然2010年整体电信投资规模有下滑，但由于电信投资重点的转向及投资结构的调整，3G以及宽带仍然是电信运营商2010年投资的重点，因此光通信行业及网络优化行业的需求仍将保持快速增长。


4、四季度投资策略


运营商：由于电信行业竞争加剧，运营商的成本费用大幅上升，因此2010年中国联通的业绩压力依然较大。我们预计联通2010年EPS为0.09元，2010年动态市盈率为55倍，PE处于历史高位；目前的市净率为1.6倍，处于历史偏低水平。虽然近半年来联通在经营层面趋势向好，但财务数据滞后于经营数据，我们认为联通业绩大幅改善将发生在到2011年的下半年或2012年，目前联通仍存在一定估值压力，因此我们维持“中性”评级。


2010年电信投资额将较2009年有所下滑，我们认为2010年国内通信设备行业景气度将由2009年行业的景气高点有所回落。2010年运营商投资的重点依旧是3G以及宽带领域，因此我们看好光通信行业以及网络优化子行业投资机会。


5、重点推荐公司


我们重点推荐：烽火通信（600498）、中兴通讯（000063）三维通信（002115）。


6、投资风险


设备商：国际及国内电信投资低于预期。


运营商：行业竞争加剧、业绩下滑。











关注光通信及网络优化行业投资机会


           ——2010年4季度通信行业投资策略








研究员：程思琦


电  话：0411-39673224


网  址：www.daton.com.cn


邮  箱：chengsiqi@daton.com.cn





  


细分行业评级�
�
电信运营：   中性（维持）�
�
通信设备：  增持（维持）�
�


















通信设备板块52周走势�


资料来源：wind资讯





近期相关报告


1. 关注细分行业投资机会


（10.6.30 ）


2.投资规模略下滑，受益子行业将转移


（ 09.12.30）











请务必阅读免责条款														市场有风险·投资须谨慎
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